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Цель статьи – систематизация подходов группировки источников 
финансирования инноваций, их сравнительных характеристик, преимуществ 
и недостатков, выявление финансовых барьеров развития малых 
инновационных компаний. Для определения полноты информационного 
обеспечения проведения оценки инновационной активности 
промышленного комплекса по использованию финансового потенциала 
проанализированы данные по источникам финансирования технологических 
инноваций. Научная новизна в том, что выявлены возможности и ограничения в 
информационном обеспечении проведения оценки эффективности рыночных 
инструментов финансирования технологических инноваций. Установлено, что 
проведение данной оценки ограничено из-за отсутствия детализированных 
показателей, отражающих объемы и структуру кредитных и венчурных инвестиций 
в разрезе масштабов промышленных компаний, отраслей и их интегрированных 
структур.  
Ключевые слова: технологические инновации, банки, синдикации, венчурные 
инвестиции, оценка. 
 
Исходя из современной расстановки сил, направленных на обеспечение 
высокого темпа освоения новых знаний в условиях цифровизации экономики, 
приоритет ее развития должен быть отдан развитию инструментов 
финансирования технологических инноваций, основанного на результатах оценки 
их эффективности. В связи с этим необходима комплексная оценка эффективности 
внешних (рыночных) инструментов финансирования технологических инноваций 
для цифровой трансформации компаний, входящих в состав промышленного 
комплекса территории.  
Систематизация подходов к группировке источников финансирования 
технологических инноваций показывает, что авторы, являющиеся сторонниками 
распределения рисков в случае непредвиденных потерь, рассматривают всю 
совокупность государственных, негосударственных (в том числе банковские 
кредиты) и иностранных финансовых ресурсов, которые могут быть привлечены 
от финансовых институтов различных организационно-правовых форм и целей 
деятельности. Некоторыми авторами наряду с государственным и акционерным 
финансированием рассматриваются проектное и смешанное финансирование, а 
также такие формы финансирования, как лизинг, форфейтинг и франчайзинг (в 
связи с чем, данные источники финансовых ресурсов по результатам 
осуществленной систематизации подходов отнесены к прочим средствам).  
Отличительными особенностями в подходах к группировке источников 
финансирования технологических инноваций являются:  
 четкое выделение трех групп источников средств: государственные; 
негосударственные; иностранные [1]; 
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 распределение средств на бюджетные и внебюджетные; внешние и 
внутренние [3]; 
 группировка источников средств с позиций инвесторов и получателей 
финансовых ресурсов [8]; 
 выделение смешанного финансирования, сочетающего в себе 
различные источники средств [10]; 
 выделение двух групп средств: собственные и привлеченные средства 
[2], [7]; 
 классификация источников средств по различным критериям [9], [13]; 
 рассмотрение источников средств с позиций их необходимости для 
конкретной стадии инновационного процесса [6]. 
Отсутствие единых подходов к группировке форм и методов 
финансирования инновационной деятельности в промышленном комплексе 
определяет не только необходимость установления наиболее оптимальных 
сочетаний в использовании различных финансовых ресурсов, но и  построения 
моделей финансирования промышленного комплекса в разрезе стадий развития, 
происходящих в нем инноваций.  
Учитывая, что элементами инновационно-активного промышленного 
комплекса могут быть предприятия различного масштаба (величины) и уровня 
капитализации, выделены внешние источники финансирования инноваций, 
отличающиеся их доступностью для предприятий в составе промышленного 
комплекса: крупнейших, крупных, средних и малых (особо рисковых), а также – 
интегрированных структур, способствующие преодолению разомкнутости 
инновационного цикла (ФПГ, холдинги, консорциумы и др.). 
Т а б л и ц а  1 
Сравнительная характеристика  рыночных инструментов финансирования 
инновационных компаний 
 
Составлено автором на основе: Проблемы развития синдицированного кредитования в России / 
Библиотека онлайн (info.studbooks.net) 2013 – 2018 [Электронный ресурс] – Режим доступа: 
http://studbooks.net/1671020/finansy/problemy_razvitiya; Парасоцкая Н.Н. Сравнительная характеристика 
венчурного финансирования и проектного кредитования // Экономика. Налоги. Право. 2015. №5. 
[Электронный ресурс] – Режим доступа: https://cyberleninka.ru/article/n/sravnitelnaya-harakteristika-
venchurnogo. 
 
 Банковский кредит 
Синдициро-
ванный кредит 
Проектное 
финансирование 
Венчурное 
финансиро-
вание 
Участники Один банк 
Несколько 
банков 
Спонсоры, 
банки (инв. и ком.), 
банковский 
консорциум и др. 
Венчурный 
фонд 
Требова- 
ния  
Анализ кредитной 
истории, результатов 
деятельности 
компании, 
финансового 
состояния 
Крупное 
залоговое 
обеспечение  
Предварительный 
анализ качества 
разработки проекта, 
проектной 
документации, 
перспективы его 
реализации 
Отсутствует 
залоговое 
обеспечение 
Условия 
Стабильный уровень 
дохода 
Наличие 
достаточного 
объема 
капитала  
Не допускает 
возможных 
убытков, 
комплексный  
анализ рисков 
Заемщик и 
инвестор в 
одинаковой 
мере несут 
ответствен- 
ность по 
убыткам 
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К таким источникам финансирования относятся банковское 
(синдицированное) кредитование, проектное и венчурное финансирование. Данная 
направленность настоящего исследования учитывает и результаты выявленных 
преимуществ и недостатков внешних (рыночных) инструментов финансирования 
технологических инноваций, которые показывают, что:  
 кредитование российскими банками основано на высоких процентных 
ставках, поэтому в условиях низкой капитализации промышленных предприятий 
(в том числе малых инновационных компаний) и отсутствия гарантий 
возвратности средств оно труднореализуемо, что на практике и определяет 
дистанцированность банков от инновационной деятельности хозяйствующих 
субъектов; 
 синдицированное кредитование, регулируемое с 01 февраля 2018 г. 
Федеральным законом «О синдицированном кредите (займе) и внесении 
изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации» [14], и 
доля объема российских сделок в мировом объеме по которому составляет 0,2 % 
[11], может быть использовано в соответствии с его условиями и требованиями 
(табл. 1) крупнейшими и крупными российскими компаниями, обладающими 
устойчивым финансовым положением, обеспечивающим их кредитоспособность, 
а также – крупным залоговым обеспечением; 
 
 завышенными требованиями к заемщику отличается и проектное 
финансирование, нацеленное на вложение средств в проекты, находящиеся в 
такой стадии реализации, на которой осуществляется выпуск 
конкурентоспособной продукции, обеспечивающей определенный уровень 
доходности и платежеспособности заемщика;  
 венчурное финансирование, исходя из его требований и условий 
предоставления, отличается ориентированностью на получение высокого уровня 
доходности в будущем. При этом допускается возможность получения убытков по 
финансируемому проекту. Кроме того, венчурное финансирование не требует 
ежегодных фиксированных выплат и нацелено на преодоление нехватки 
финансовых ресурсов на любой из стадий развития малых инновационных 
компаний (рис. 1).  
Переход к современным моделям анализа и оценки экономической 
эффективности инновационной деятельности, новых отраслей и рынков, на основе 
которых должна формироваться эффективная система управления в области 
технологий и инноваций, требует совершенствования методического обеспечения 
этих аналитических процедур. Они обеспечивают выявление преимущественных 
стратегий формирования денежных фондов для финансирования технологических 
инноваций через финансовый рынок, активизация которых должна способствовать 
улучшению условий для создания и внедрения прорывных и перспективных 
технологий. 
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Составлено автором на основе: Финансовая компания «Альянс. Венчурный бизнес» [Электронный 
ресурс] - Режим доступа: http://venture-biz.ru/stadii-razvitiya; Воробьев И.П. Особенности стадий 
венчурного финансирования инновационных проектов // Молодой ученый. 2017. №23. С. 38-40 
[Электронный ресурс] – Режим доступа: https://moluch.ru/archive/157/44358/. 
Р и с . 1. Стадии развития малых инновационных компаний и финансовые барьеры их 
реализации 
Оценка эффективности механизмов внешнего финансирования 
технологических инноваций должна быть обеспечена набором детализированных, 
агрегированных (сквозных) показателей, на основе которых могут быть 
определены различные аналитические (расчетные) показатели по динамике и 
структуре объемов рассматриваемого финансирования по категориям 
промышленных предприятий (ПП) и их интегрированным структурам, таким как: 
 финансово-промышленные группы, холдинги,  саморазвивающиеся 
структуры, имеющие в основе деятельности технологическую цепочку, и 
объединяющие научно-исследовательские и опытно-конструкторские 
подразделения промышленных предприятий, НИИ, финансовые структуры (банки, 
микрофинансовые организации, фонды и др.) в единую сбалансированную 
научно- производственную систему; 
 ассоциации и консорциумы, создаваемые в целях проведения 
стратегически значимых НИОКР, реализации крупномасштабных научно-
технических программ; 
 совместные исследовательские центры академического и 
промышленного секторов, создаваемые в целях реализации исследовательских 
программ и проектов. 
Барьеры  
на различных 
стадиях развития 
инновационного 
проекта 
«Seed» - посевная 
«Start-up» - старт-ап 
«Arly growth» - ранний 
рост 
«Expansion» - расширение «Exit» - 
выход 
Полная нехватка 
финансовых 
ресурсов, 
компания на 
стадии 
формирования 
Трудности в 
привлечении 
инвестиций из-за 
высокой 
рискованности 
периода развития 
проекта  
Невыгодные 
условия 
привлечения 
заемных средств 
ввиду отсутствия 
устойчивой 
прибыли 
Трудности в 
привлечении 
финансовых 
ресурсов на 
маркетинговые 
исследования, 
доп.НИОКР и 
расширение 
производства 
Низкая 
капитализация 
компании. 
Зависимость от 
условий 
фондового рынка 
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Исследование состояния и состава статистической базы данных по 
финансированию инновационной деятельности в промышленном комплексе 
показывает, что эти данные отражены главным образом в статистических 
сборниках («Индикаторы инновационной деятельности», «Индикаторы науки», 
«Промышленность России» и др.) [4, с. 194] по промышленности России в целом, 
а также в разрезе отраслей промышленности и промышленных предприятий [5, с. 
83]. 
Т а б л и ц а  2 
Внешние источники финансирования технологических инноваций: группировка и 
распределение 
Инструмент 
финансирования 
Показатели по инновационно-активным: 
ПП 
отраслям и 
комплексам 
интегрированным 
структурам 
Банковский кредит 
   
Объем кредитов и 
займов в 
финансировании 
технологических 
инноваций, из них: на 
льготных условиях 
  
Синдицированный 
кредит 
Синдикации по 
отдельным компаниям 
Синдикации по 
отраслям  
Проектное 
финансирование    
Венчурное 
финансирование 
Инвестиции по 
стадиям: 
 посевная и 
начальная; 
 ранняя; 
 расширение 
Инвестиции по 
секторам: кт; 
нанотехнологии; 
промышленные 
технологии и др. 
 
Средства венчурных 
фондов 
  
  
Составлено на основе: Официальный сайт Российской ассоциации венчурного финансирования 
[Электронный ресурс] - Режим доступа: http://www.rvca.ru/rus; Официальный сайт Банка России 
(Статистика: Банковский сектор) [Электронный ресурс] - Режим доступа: http://www.cbr.ru/statistics; 
Информационный ресурс Loans.Cbonds [Электронный ресурс] - Режим доступа: http://loans.cbonds.info; 
Официальный сайт Федеральной службы государственной статистики [Электронный ресурс] - Режим 
доступа: https://www.gks.ru. 
Анализ содержания источников данных об участии российских банков, в 
том числе инвестиционных, и венчурных фондов в финансировании инноваций в 
промышленных комплексах (табл. 2) показывает, что: 
1)  отсутствуют агрегированные (сводные) данные о кредитах российских 
банков, предоставленных на НИОКР и осуществление технологических 
инноваций, не только по отраслям промышленности, комплексам, но и по 
интегрированным структурам, входящим в состав промышленного комплекса территории; 
2)  данные об объемах синдикаций не позволяют определить степень 
вовлеченности крупных банков в осуществление технологических инноваций в 
промышленных комплексах, так как не отражаются данные по инновационно-
активным предприятиям;  
3)  отсутствуют данные о проектном финансировании инвестиционных 
проектов вообще, и в частности, инновационных, что также не позволяет выявить 
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степень вовлеченности инвестиционных банков в инновационные процессы, 
происходящие в промышленных комплексах, капиталоемких и наукоемких 
отраслях экономики; 
4)  более полное отражение данных отмечается по венчурному 
финансированию, так как отражаются объемы венчурных инвестиций по стадиям 
развития инновационных компаний, что позволяет выявить роль венчурных фондов в 
преодолении нехватки финансовых ресурсов на разных стадиях развития этих компаний. 
Таким образом, установление наиболее оптимальных сочетаний в 
использовании различных финансовых ресурсов, а также построение моделей 
финансирования промышленного комплекса в разрезе стадий и масштабов 
развития происходящих в нем инновационных процессов может быть достигнуто 
на основе полной статистической базы, содержащей соизмеримые данные о 
финансировании инноваций в промышленности. Для осуществления более 
детальной оценки факторных взаимосвязей между эффективностью 
рассматриваемых источников финансирования технологических инноваций и 
повышением (изменением) инновационной активности промышленного комплекса 
необходимы конкретизированные данные, отражающие объемы кредитных и 
венчурных инвестиций, распределенных не только по стадиям инновационных 
процессов, но и по величине промышленных предприятий, входящих в состав 
промышленного комплекса.  
Оценки факторных взаимосвязей должны способствовать выявлению: 
 эффективности рыночных инструментов финансирования 
технологических инноваций и ее влияния на изменение уровня инновационности 
промышленных комплексов (предприятий, отраслей и их интегрированных структур); 
 преимущественных стратегий формирования финансовых ресурсов 
инновационного развития, лежащих в основе адекватных моделей 
финансирования технологических инноваций. 
Аналитические показатели, полученные на основе модернизированных 
данных статистического наблюдения, а также результаты их использования для 
оценки инновационных процессов¸ происходящих в промышленных комплексах, 
должны стать достоверной основой для осуществления стратегического развития 
экономики  России. 
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